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ABSTRAK 
 Lindung nilai merupakan salah satu alternatif dari manajemen resiko untuk 
melidungi aset yang dimiliki perusahaan dari kerugian yang diakibatkan oleh resiko 
yang terjadi. Lindung Nilai dengan menggunakan instrumen derivatif merupakan 
cara yang biasa digunakan oleh perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruah variabel-variabel independen yaitu growth opportunity , 
leverage, firm size dan fincancial distress terhadap keputusan lindung nilai. 
 Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan 
keuangan tahunan dari 26 perusahan pertambangan yang terdaftar di ISSI periode 
2012 sampai dengan 2017. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive 
sampling dengan ketentuan perusahaan yang menerbitkan laporan keuangannya 
secara lengkap. Analisis data menggunakan uji regresi logistik karena data yang 
digunakan bersifat metrik dan non metric yang diuji melalui alat bantu aplikasi 
yaitu SPPS 19.  
 Hasil penelitian ini menunjukan bahwa growth opportunity dan firm size 
berpengaruh positif signifikan terhadap Keputusan Lindung Nilai, sedangkan untuk 
varibabel leverage dan fincancial distress berpengaruh negatif signifikan terhadap 
keputusan lindung nilai. Dari hasil logistik menemukan bahwa variabel growth 
opportunity , leverage, firm size dan fincancial distress dapat menjelaskan terhadap 
keputusan lindung nilai sebesar 37,5% dan sisanya dijelaskan oleh variabel lain 
diluar model. 
 
Kata kunci : Lindung Nilai, growth opportunity , leverage, firm size, fincancial 
distress Regresi Logistik. 
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ABSTRACT 
 Hedging is an alternative of risk management that aims to protect the assets 
of company from losses caused by the risk. Hedging using derivative instrument 
are ordinary used by company. This study’s purpose is to analyze the influence of 
independent variables which include Growth Opportunity, Leverage, Firm Size, 
and Financial Distress on Hedging Decision. 
 This study uses secondary data derived from the annual financial statements 
of 25 mining company  firms listed on Index Stock Syariah Indonesia  the period 
2012 to 2017. Sampling using purposive sampling method with the provision of the 
company that publishes full financial statements. Data analysis using logistic 
regression test because the data used are metric and non-metric.  
The results of this study found that Growth Opportunity, and Firm Size have 
positive significant effect on Hedging Decision, whereas for Leverage and financial 
distress negative significant effect on Hedging Decision. From the results of logistic 
regression found that the variable Growth Opportunity , Leverage, Firm Size and 
Fincancial Distress explain Hedging Decision by 37,5% and the rest is explained 
by other variables outside the model..  
Keywords : Hedging Decision, Growth Opportunity , Leverage, Firm Size 
And Fincancial Distress, Logistic Regression  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang. 
Di era globalisasi dan kompetisi hal yang tidak dapat dihindari dari 
kegiatan bisnis adalah risiko. Risiko menjadi hal yang lumrah saat melakukan 
aktivitas bisnis bagi sebuah perusahaan, perlunya manajemen resiko menjadi 
hal yang penting untuk mengelola resiko agar lebih baik. Manajemen resiko 
merupakan desain prosedur serta implementasi prosedur untuk 
mengendalikan risiko (Ghazali : 2007). 
Risiko terdiri dari dua komponen yaitu ketidakpastian dan ekposur. 
Kondisi ketidakpastian biasanya berasal dari fluktuasi pergerakan aktivitas 
yang tinggi. Semakin tinggi fluktuasi maka semakin tinggi tingkat 
ketidapastian (Mamduh: 2013). Sedangkan ekposur adalah objek yang rentan 
terhadap risiko dan berdampak pada kinerja perusahaan apabila risiko yang 
diprediksikan benar-benar terjadi.  
Risiko yang terjadi di suatu perusahaan dengan perusahaan yang 
lainnya akan cenderung berbeda baik secara pengelolaan maupun cara 
menangani  risiko. Perusahaan yang melakukan perdagangan lintas negara 
atau sering dikenal dengan perdagangan internasional (perusahaan 
multinasional) akan memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi dan kompleks 
di bandingkan dengan perusahaan yang melakukan perdagangan hanya dalam 
satu Negara (perusahaan Domestik). 
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Perusahaan Multinasional akan memiliki perbedaan risiko diantarnya  
yaitu risiko budaya, sosial, politik dan ekonomi (Mamduh : 2013). Selain itu, 
Perusahaan multinasional juga dihadapkan kepada risiko yang mempengaruhi 
kinerja serta stabilitas keuangan perusahaan. Faktor yang menjadi risiko yang 
mepengaruhi stabilitas keuangan perusahaan dianatarnya risiko likuiditas, 
risiko suku bunga, risiko nilai tukar, risiko pasar. (Madura : 2006). 
Untuk meminimalisir risiko yang tidak diharapakan oleh perusahaan 
yang berdampak buruk terhadap kinerja keuangan perusahaan, maka  
perusahaan di tuntut untuk mengelola risiko dengan baik dan tepat sasaran. 
Salah satu alternatif untuk meminimalisir risiko adalah dengan menggunakan 
hedging atau lindung nilai. Hedging adalah suatu tindakan melindungi 
perusahaan untuk menghindari atau mengurangi risiko kerugian atas valuta 
asing sebagai akibat dari terjadinya transaksi bisnis (Faisal: 2001). 
Peraturan Bank Indonesia Nomor 16/21/PBI/2014 menyebutkan bahwa 
lindung nilai adalah cara atau teknik untuk mengurangi risiko yang timbul 
maupun yang akan timbul akibat fluktuasi harga di pasar keuangan. Adapun 
instrumen yang digunakan dalam melindung nilai perusahan (hedging) adalah 
instrumen derivatif. 
Derivatif adalah instrumen finansial yang imbalan dan nilainya berasal 
dari atau tergatung pada sesuatu yang lain yang dikenal dengan sebutan 
underlying. Underlying adalah kegiatan mendasari terjadinya penjualan dan 
pembelian dari suatu transaksi. Dalam derivatif instrument underlying tidak 
terbatas pada aktiva finansial saja seperti saham dan obligasi, akan tetapi bisa 
3 
 
 
 
terdapat pada komoditas, indeks saham, tingkat suku bunga, logam berharga 
dan kurs nilai tukar. (Utomo, 2000). 
Peraturan Bank Indonesia Nomor 18/18/PBI/2016 menjelaskan bahwa 
transaksi derivatif valuta asing terhadap rupiah adalah transaksi yang didasari 
oleh suatu kontrak atau perjanjian pembayaran yang nilainya merupakan 
turunan dari nilai tukar valuta asing terhadap rupiah, gabungan turunan dari 
nilai tukar valuta asing terhadap rupiah dan suku bunga (valuta asing dan 
rupiah) atau gabungan antar turunan dari nilai tukar valuta asing terhadap 
rupiah. 
Derivatif yang paling umum digunakan untuk aktivitas hedging 
(lindung nilai) adalah kontrak opsi, kontrak forward, kontrak future dan 
kontrak swap.Kontrak opsi adalah kontrak yang memenuhi hak untuk 
membeli atau menjual mata uang dengan harga tertentu (Madura : 2006). 
Sedangkan Kontrak forward adalah perjanjian antara sebuah perusahaan 
dengan sebuah bank komersil untuk menukar sejumlah mata uang tertentu 
dengan kurs nilai tukar tertentu. Selanjutnya kontrak future adalah kontrak 
yang menyatakan volume standar suatu mata uang tertentu untuk ditukar pada 
tanggal jatuh tempo tertentu. 
Adapun faktor- faktor yang mempengaruhi perusahaan melakukan 
hedging  berasal dari faktor eksternal perusahaan. Mengenai faktor eksternal 
yang mempengaruhi aktivitas lindung nilai antar lain adalah BI rate, nilai 
tukar dan inflasi.  BI rate adalah suku bunga dengan tenor satu bulan yang 
diumumkan oleh Bank Indonesia secara periodeik untuk jangka waktu 
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tertentu yang berfungsi sebagai sinyal (stance) kebijakan moneter. (Dahlan : 
2005). 
Fluktuasi BI rate membuat beberapa perusahaan akan mengalami 
kesulitan dengan suku Bunga pinjaman yang berhubungan dengan suku 
bunga acuan, Fluktuasi BI Rate menjadi salah satu sumber risiko keuangan 
perusahaan karena bunga pinjaman yang disyaratkan biasanya lebih tinggi 
dari BI Rate. Semakin tinggi suku bunga pinjaman maka semakin besar beban 
bunga yang harus dibayarkan oleh perusahaan peminjam, sehingga 
perusahaan berpotensi mengalami gagal bayar karena tidak mampu lagi 
membayar utang dan bunga yang terlalu tinggi.  
Gambar 1.1. 
Pergerakan BI Rate per 3 bulan 
Periode 2012 – 2015. 
 
Sumber : www.bi.go.id (diolah) 
Gambar 1.1 merupakan grafik pergerakan Tingkat Suku Bunga Bank 
Indonesia periode 2012 – 2015 dengan amatan per tiga bulan. Dapar dilihat 
pada Gambar 1.1 bahwa BI rate mengalami posisi tertinggi pada angka 7,63% 
di bulan Oktober 2014, dan kemudian mengalami penurunan di bulan 
berikutnya dan   di angka 7,58% pada bulan Januari 2015 kemudian kembali 
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turun dari bulan April sampai dengan Oktober 2015 di angka 7,50%.. Dengan 
adanya risiko pergerakan suku bunga yang mengalami kenaikan ataupun 
penuruan. Sehingga  berdampak pada posisi keuangan perusahaan, maka 
perusahaan di tuntut untuk bisa meminimalisir risiko yang terjadi untuk 
mengurangi kerugian dari risiko tersebut. 
Selain BI rate, faktor eksternal yang mempengaruhi perusahaan 
melakukan hedging yaitu nilai tukar . Nilai tukar mata uang adalah banyaknya 
jasa yang dapat ditukar atau dibeli dengan kesatuan dan pecahan uang 
(Hasibun:2001). Nilai tukar berpengaruh disebabkan apabila fluktuasi nilai 
tukar meningkat secara tidak beraturan, terkadang naik di lain waktu 
menurun. Pada kondisi tersebut perusahaan dihadapakan pada risiko seperti, 
penuruan laba perusahaan, penuruanan laba per saham, penurunan jumlah 
investor, sehingga perusahaan akan kehilangan sumber modal pendanaan. 
Gambar 1.2 
Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar (USD) 
Tahun 2014 – 2015 
 
Sumber : www.bi.go.id (diolah) 
Gambar 1.2.  menunjukan grafik pergerakan nilai tukar rupiah terhadap 
mata uang dollar periode 2014 sampai dengan 2015. Dapat terlihat bahwa 
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pada periode 2014 sampai dengan 2015 nilai tukar rupiah terhadap dolar 
mengalami fluktuasi yang sangat beragam. Pada bulan Juli 2014 sampai 
dengan Juli 2015 nilai tukar rupiah terhadap dolar mengalami penurunan 
secara signifikan, sedangkan pada bulan Oktober 2015 nilai rupiah 
mengalami kenaikan dari yang sebelumnya Rp. 13.867,90/USD menjadi 
Rp.13.761,37/USD. 
Apabila terdapat perusahaan mengadakan perjanjian transaksi pada 
bulan Juli 2014 dan akan jatuh tempo pada bulan Juli 2015, di saat nilai rupiah 
terhadap dollar melemah, tentu hal ini akan menimbulkan kerugian kepada 
perusahaan tersebut. Karena perusahaan harus membayar lebih mahal dari 
jumlah transaksi seharusnya. Akan tetapi jika perusahan menggunakan salah 
satu instrument derivatif sebagai alternatif lindung nilai (hedging), 
perusahaan dapat meminimalisi risiko kerugian akibat nilai rupiah terhadap 
dollar yang melemah. Sehingga perusahaan tidak harus membayar lebih 
malah dari jumlah transaksi seharusnya. 
Selanjutnya , faktor eksternal yang mempengaruhi hedging yaitu 
inflasi. Secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya harga-harga 
secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang 
saja tidak dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau 
mengakibatkan kenaikan harga) pada barang lainnya, kebalikan dari inflasi 
disebut deflasi (bi.go.id). 
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Gambar 1.3 
Pergerakan Inflasi per 3 bulan 
Tahun 2012 – 2015. 
 
Sumber : www.bi.go.id (diolah) 
Gambar 1.3 menunjukan fluktuasi inflasi per tiga bulan pada tahun 
20012 sampai dengan 2015. Dari grafik gambar 1.3 dapat dilihat bahwa 
tingkat inflasi dari tahun ke tahun tidak stabil karena mengalami fluktuasi 
yang cukup signifikan di tiap bulannya. Flukutasi infalsi ini dapat 
menimbulkan risiko tingginya biaya operasional perusahaan saat melakukan 
aktivitas bisnis. Sehingga perusahaan harus mengeluarkan biaya operasional 
yang cukup tinggi untuk membeli kebutuhan pokok operasional perusahaan. 
Faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan melakukan hedging 
tidak hanya berasal dari faktor eksternal saja, akan tetapi bisa berasal dari 
internal perusahaan. Faktor yang mempengaruhi dari internal perusahaan 
diantaranya yaitu growth opportunity, leverage, firm size dan financial 
distress. Growth opportunity atau kesempatan pertumbuhan perusahaan 
adalah sesuatu yang menggambarkan tentang luasnya peluang investasi bagi 
perusahaan (Kartikasari, 2007). Perusahaan yang memiliki growth 
opportunity yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan tersebut akan 
memiliki banyak peluang investasi yang berimplikasi dengan masalah 
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underinvestment cost, sehingga perusahan bisa melakukan aktivitas hedging 
untuk mengurangi masalah underinvestment cost. 
Faktor internal lainnya yang mempengaruhi sebuah perusahaan 
perusahaan melakukan aktivitas hedging adalah leverage. Leverage 
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan 
memenuhi kewajiban hutangnya. Perusahaan yang memiliki rasio leverage 
tinggi, maka akan semakin tinggi juga risiko yang dihadapi perusakaan 
dikarenakan suku bunga yang lebih sehingga manajemen akan meminimalisir 
risiko tersebut dengan melakukan aktivitas hedging (Brigham dan Houston, 
2013) 
Kemudian, firm size atau ukuran perusahaan dapat mempengaruhi 
pengambilan keputusan yang berbeda antar perusahaan yang berkapasitas 
kecil dengan perusahaan yang besar. Semakin besar suatu perusahaan 
tentunya akan semakin banyak juga aktivitas yang dilakukan, begitu pun 
dengan risiko yang akan dihadapi akan besar. Salah satu untuk mengurangi 
risikonya adalah dengan melakukan aktivitas hedging guna melindung aset-
aset perusahaan. 
Financal distress juga merupakan faktor internal perusahaan 
melakukan aktivitas hedging. Financal distress adalah suatu kondisi 
keuangan perusahaan sebelum terjadinya kebangrut. Dan apabila perusahaan 
sedang mengalami situasi dan kondisi yang terindikasi kebangrutan maka 
akan mendorong pihak manajemen untuk melindungi perusahaan dari 
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berbagai risiko termasuk dengan melakukan aktivitas hedging sebagai salah 
satu upaya untuk mengurangi risiko.  
Dalam penelitian ini akan mengambil data laporan tahuan perusahaan 
pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di ISSI tahun 2012-
20017, hal ini berkaitan dengan adanya aktivitas perusahaan sektor 
pertambangan yang menggunakan mata uang asing dalam kegiatan ekspor-
impor barang sehingga memiliki eksposur valuta asing. 
Dengan adanya kegiatan ekspor-impor yang merupakan aktivitas 
perdagangan internasional yang menggunakan mata asing, kegiatan tersebut 
akan berdampak pada tingginya risiko valuta asing yang akan terjadi pada 
perusahaan. Sehingga menarik untuk di amati lebih lanjut, perusahaan- 
perusahaan yang melakukan aktivitas perdagangan internasional perlu 
melakukan hegding atau tidak perlu melakukan hedging. 
Berdasarkan alasan-alasan yang telah dikemukan tersebut penyusun 
menggap penting untuk meneliti sejauh mana faktor-faktor internal dan 
eksternal  mempengaruhi pengambilan keputusan perusahaan menggunakan 
aktivitas hedging/ lindung nilai, terutama penyusun akan meneliti faktor-
faktor internalnya. Maka dilakukanlah penelitian ini dengan judul “Analisis 
Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pengambilan Keputusan Lindung 
Nilai (Hedging) Instrumen Derivatif Valuta Asing (Studi Kasus 
Perusahaan Pertambangan Yang terdaftar Di ISSI Periode 2012-2017)” 
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B. Rumusan Masalah 
1. Bagaimana pengaruh Growth Opportunity terhadap pengambilan 
keputusan Lindung Nilai/hedging? 
2. Bagaimana pengaruh Leverage terhadap pengambilan keputusan 
Lindung Nilai/hedging? 
3.  Bagaimana pengaruh Firm Size terhadap pengambilan keputusan 
Lindung Nilai/hedging? 
4. Bagaimana pengaruh Financial Distress terhadap pengambilan 
keputusan Lindung Nilai/hedging? 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
A. Tujuan 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh 
pertumbuhan perusahaan Growth Opportunit), Leverage, Financial 
Distress, dan  Firm Size terhadap keputusan pengambilan keputusan 
lindung nilai (Hedging) pada instrumen derivatif valuta asing di 
perusahaan pertambangan yang terdapat di ISSI periode 2012-2017. 
B. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagi 
pihak yang terkait, diantarnya: 
a. Akademis 
Secara akademis, penelitian ini diharapkan dapat 
mengembangkan peengtahuan dan menjadi refrensi yang baik 
dalam pengembangan keilmuan serta dapat meningkatkan 
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kompetinsi keilmuan disiplin ilmu yang sedang ditekuni, 
terkhusus dibidang manajemen keuangan. Dalam hal ini adalah 
mengenai keputusan penggunaan lindung nilai (hedging) pada 
instrumen keuangan derivatif. 
b. Bagi Pelaku Bisnis 
Secara praktis, hasil penelitian ini diharapakan dapat 
memberikan kontribusi bagi seluruh pemangku kepentingan 
terutama bagi pemangku kebijakan untuk memberikan 
pengetahuan terkait dengan keputusan menggunakan lindung 
nilai pada instrument keuangan derivatif. Hal ini akan dapat 
membantu manajer dalam meminimalisir resiko kerugian 
perusahaan. 
D. Sistematika Pembahasan 
Sistematika pembahasan menggambarkan jalannya pemikiran penulis 
dari awal hingga akhir penulisan. Sistematika pembahasan dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagian Awal 
Bagian ini meliputi: halaman judul, surat pengesahan, persetujuan, 
pernyataan keaslian, persetujuan publikasi, motto, halaman 
persembahan, pedoman transliterasi arab-latin, kata pengantar, daftar 
isi, daftar tabel, daftar gambar/grafik, daftar lampiran dan abstrak. 
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2. Bagian Isi  
Bab pertama ini merupakan pendahuluan yang juga merupakan salah 
satu bagian penting yang disusun sebagai langkah awal menentukan latar 
belakang merumuskan masalah dan tujuan dari penelitian ini serta 
sistematika pembahasan skripsi.  
Bab kedua ini berisi landasan teori disertai dengan telaah pustaka 
yang berkaitan dengan penelitian dan teori yang relevan dengan 
penelitian dan mencakup hasi penelitian sebelumnya. Landasan teori dan 
telaah pustaka yang dilakukan menjadi dasar pembaharuan dari 
penelitian ini, setelah itu dibentuklah pengembangan hipotesis penelitian. 
Bab ketiga berisi mengenai metodologi penelitian yang digunakan 
untuk mengetahui hasil dan hubungan dari variable independen dan 
dependen yang meliputi jenis dan sifat penelitian, populasi dan penentual 
sampel, jenis data, sumber data dan pengumpulan data, definisi 
operasional variable serta metode analisis data. 
Bab keempat ini menguraikan hasil yang didapat dari penelitian ini 
berupa analisis deskriptif dan analisis regresi logistik serta interpretasi 
data yang telah diolah. Interpretasi data akan menghasilkan pembahasan 
dan menjawab pertanyaan-pertanyaan yang muncul pada rumusan 
masalah. 
Bab kelima berisi kesimpulan dari hasil penelitian dan pembahasan 
yang telah dikemukakan sebelumnya. Pada bab ini penyusun juga 
memberikan saran untuk pihak-pihak yang memiliki kepentingan yang 
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sama serta memaparkan kekurangan dari penelitian ini guna menjadi 
bahan evaluasi bagi penelitian selanjutnya. 
3. Bagian Akhir 
Bagian akhir ini berisi bagian referensi yang digunakan sebagai 
bahan acuan dan pertimbangan dalam penelitian ini dan informasi terkait 
penelitian serta lampiran-lampiran. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh growth 
opportunity, leverage, firm size dan financial distress terhadap keputusan 
melakukan hedging instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan sektor 
pertambangan di ISSI periode 2012-2017. 
Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan analisis regresi 
logistik diperoleh hasil sebagai berikut : 
1. Growth Opportunity berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan 
melakukan hedging instrumen derivatif valuta asing. Hasil tersebut 
dibuktikan dengan hasil uji koefisien regresi sebesar 2.149 dengan 
tingkat sig 0.000 lebih kecil dari < 0.05. Hal tersebut disebabkan karena 
perusahaan yang memiliki pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan 
cenderung memiliki motivasi yang tinggi untuk melindungi aset 
perusahaan dari risiko fluktuasi valuta asing. 
2. Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan 
melakukan hedging instrumen derivatif valuta asing Hasil ini 
dibuktikan dengan hasil uji koefisien regresi sebesar -0.306 dengan 
tingkat sig 0.000 lebih kecil dari < 0.05. Hal ini disebabkan apabila 
perusahaan memiliki tingkat leverage yang tinggi kemudian 
perusahaan melakukan hedging maka proporsi tingkat hutang akan 
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meningkat, hal ini mengakibatkan semakin besar pula risiko kesulitan 
keuangan yang akan dihadapi perusahaan. 
3. Firm size berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan melakukan 
hedging. Hasil ini dibuktikan dengan hasil uji koefisien regresi sebesar 
19.787 dengan nilai sig. 0.005 lebih kecil dari < 0.05.  Hal ini 
disebabkan karena perusahaan besar yang ekspansi ke luar negeri akan  
memiliki skala operasional yang lebih tinggi sehingga memiliki risiko 
fluktuasi nilai tukar mata uang yang diakiabatkan dari aktivitas bisnis 
mancanegara (ekspor-impor). Untuk itu perusahaan akan melakukan 
hedging dengan tujuan untuk meminimalisir risiko beban operasional 
dan melindungi perusahaan dari risiko fluktuasi mata uang asing. 
4. Financial Distress berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan 
melakukan hedging instrumen derivatif valuta asing. Hasil ini 
dibuktikan dengan hasil uji koefisien regresi sebesar -0.181 dengan 
nilai sig. 0.047 lebih kecil dari < 0.05. Hal ini menunjukan bahwa 
semakin tinggi nilai Z Score Altman maka kesempatan perusahaan 
melakukan hedging akan menurun. Karena perusahaan lebih memilih 
berhati-hati dalam mengelola keuangan perusahaan. 
B. Keterbatasan 
Berdasarkan simpulan yang ada, terdapat beberapa keterbatasan yang 
ada pada penelitian ini yang disampaikan sebagai berikut : 
1. Sampel dalam penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di ISSI periode 6 tahun. 
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2. Dalam penelitian ini tidak memisahkan perusahaan sampel yang 
menggunakan kurs valuta asing dengan kurs local (Rupiah).  
C. Saran 
Berdasarkan keterbatasan tersebut, maka penulis dapat memberikan 
saran bagi peneliti selanjutnya sebagai berikut : 
1. Menambah jumlah sampel penelitian dengan tidak hanya pada sektor 
pertambangan yang terdaftar di ISSI saja, sehingga dapat menunjukkan 
hasil yang lebih akurat rill dan menyeluh yang bisa mewakili 
keseluruhan perusahaan yang terdaftar di ISSI. 
2. Menggunakan instumen dan proksi yang lebih tepat pada variabel 
independen, sehingga menghasilkan penelitian yang lebih tepat. 
3. Menambah variabel independen yang lain baik variabel internal 
maupun eksternal dan makro ekonomi untuk mendukung penelitian 
yang lebih baik.  
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